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最適化にまで展開したものは限られている。本研究の第４章では、Gârleanu and Pedersen (2013)
にレジーム・スイッチを導入して理論的な拡張を行っているが、レジーム・スイッチモデルにおけ
る解析解の導出が一般に困難であることを考えると、その理論的な価値は高く評価できる。第５章
も、Moallemi and Sağlam (2013)の線形リバランス戦略にレジーム・スイッチを導入した研究と位
置付けられるが、２次計画問題へ帰着するための計算過程や状態数の増加を抑制する実装方法に工
夫が見られ、非負制約と執行コストという現実的な環境下で投資手法の計算方法を提示した意義は
大きい。また第３章の実証分析結果を中心として、執行コストを考慮してもレジーム・スイッチの
導入により安定的に投資パフォーマンスが改善することを確認しており、投資実務への貢献も大き
い。 
 統計的な規準にもとづいて適切なレジーム数を選択する分析や、期待ショートフォールや最大ド
ローダウンなど他のリスク尺度を用いた最適化は今後の課題として残されているものの、投資最適
化におけるレジーム・スイッチの有用性を多面的に明らかにしており、博士（経営学）を授与する
に十分な内容と判断される。 
 
 
【最終試験】論文審査委員会による最終試験を平成２８年１月２８日に実施し、全員一致で合格
と判定した。 
 
【結論】よって、著者は、博士（経営学）の学位を受けるのに十分な資格を有するものと認める。 
 
